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Klicové udalosti a ukazatele

- CR: Index PMI ve vyrobé& v prosinci poklesl na 41,8 z listopadovych 43,2 bodu

- CR: Statni rozpo&et v roce 2023 skongil schodkem 288,5 mid. korun

- Eurozoéna: Index spottebitelskych cen HICP v prosinci predbézné +0,2 % m/m a +2,9 % r/r a v jadrové slozce +3,4 % r/r
- Polsko: Index spotrebitelskych cen CPI v prosinci predbézné +0,1 % m/ma +6,1% r/r

- USA:V soukromém sektoru bylo v prosinci podle agentury ADP vytvoreno 164 tis. novych pracovnich mist

Ocekavané udalosti a ukazatele

- CR: Prmyslova produkce a zahraniéni obchod se zboZim (listopad), Index spotfebitelskych cen (prosinec)
- Eurozoéna: Mira nezamé&stnanosti (listopad)

- Neémecko: Primyslova produkce a nové pramyslové zakazky (listopad)

- Polsko: Zasedani Polské centralni banky (NBP)

- USA: Index spotfebitelskych cen CPI (prosinec)

Ménové kurzy

Vyvoj v tomto tydnu Predikce vyvoje
Ména BID Open Max Min Close Zména v % Ména BID Aktudlni ™ 3M 6M 12M
EUR/CZK 24,67 24,72 24,61 24,62 0,05 -0,22% EUR/CZK 24,62 24,80 25,00 25,00 24,50
USD/CZK 22,35 22,63 22,31 22,55 -0,19 0,86% USD/CZK 22,55 23,18 23,81 24,27 23,79
PLN/CZK 5,665 5,691 5,631 5,649 0,02 -0,28% PLN/CZK 5,65 5,64 5,56 543 521
GBP/CZK 28,38 28,65 28,31 28,57 -0,19 0,66% EUR/USD 1,092 1,07 1,05 1,03 1,03
EUR/PLN 4,336 4,374 4,325 4,343 -0,01 0,17%
EUR/USD 1,1076 1,1084 1,0891 1,0915 0,02 -1,48%
EUR/HUF 38294 383,62 376,76 378,01 4,93 -1,30%

Urokové sazby

Fixing urokovych sazeb Dal3i jednani CB a ocekavani

Typ sazby W ™ 3M 6M 12M Banka Datum  Aktudlni  3M 6M 12M
PRIBOR 6,77 6,80 6,72 6,35 5,59 CNB 8.2. 6,75 6,25 475 4,00
LIBOR USD - 5,458 5,591 5,606 - ECB 25.1. 4,50 4,50 4,00 3,50
EURIBOR 3872 3858 3922 3873 3544 FED 311 5,50 5,50 5,00 475
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Vyvoj EUR/CZK

- Obchodovani koruny vici euru se v Gvodnim tydnu nového roku odehravalo primarné v rozmezi 24,60 — 24,70 CZK/EUR, t;j.
v blizkosti lofiskych minim a viceméné na hodnotach, na kterych Ceské narodni banka (CNB) masivné intervenovala v obdobi
kvéten az zari r. 2022.

- Coocekavat od koruny v letosnim roce? Pokud vyjdeme z pfedpokladu, Ze koruna ma v obdobi stagnace &i poklesu tuzemské
ekonomiky vétSinou tendenci oslabovat nebo miniméalné neposilovat, tak se pro prvni polovinu letoSniho roku rysuje
obchodovani koruny na slabsich hodnotach. Reélné je oslabeni koruny k hladiné 25 CZK/EUR a v pfipadé déle utlumené
tuzemské ekonomiky i vy$e nad hladinu 25 CZK/EUR.

- Aktualni ¢isla z domaci ekonomiky zlstavaji tristni (prosincovy PMI ve vyrobé&), Ceské spotfebitele zatim pesimismus
neopousti (pokles spottebitelské davéry v prosinci) a k brzkému vyraznéjdimu oZiveni tuzemské ekonomiky zUstavame zatim
rovnéz skeptiéti. Vn&jsi prostfedi, hlavné Némecko, zatim taky nijak optimisticky nevypada. CNB navic zadala snizovat
drokové sazby. Vzhledem k ustupuijici inflaci a utiumené ekonomice podle nas snizovani sazeb ze strany CNB v obdobi bfezen
az srpen vyrazné zrychli a dojde k zdzeni pozitivniho Urokového diferencidlu mezi korunovymi a eurovymi sazbami. K posileni
koruny, respektive spiSe k udrzitelnému navratu koruny v prdmeéru k hladiné 24,50 CZK/EUR by mohlo dojit azZ v pribéhu
druhé poloviny letosniho roku, a to za pfedpokladu, Ze se zaCne zlepSovat kondice Ceské ekonomiky i situace ve vnéjsSim
prostredi, pfedevsim v Némecku.

- Z doméacich makroekonomickych statistik byl v tomto tydnu zvefejnén index PMI ve vyrobé& za prosinec (pokles na 41,8
z listopadovych 43,2 bodu). PMI navic nadéle zstava hluboko pod neutréini hladinou 50 bodu. Z&kladni parametry PMI se
neméni — pokracujici pokles vyroby a novych zakazek (v prosinci rychlejdim tempem), rychlejsi redukce pracovnich mist a
zasob. A podle nas jesté minimalné 1. ctvrtleti letodniho roku néjaké zlepSeni v tomto sméru nepfinese, kdyZ prdmyslové
podniky budou i nadéale bojovat se slabou zahraniéni poptavkou a vysokymi cenami energii.

- Ministerstvo financi CR zveFejnilo schodek statniho rozpod&tu za lofisky rok, ktery &inil 288,5 mid. korun a hospodafenti se tak
t&sné veslo do limitu (planovany schodek 295 mld. korun). Mirn& pod planem skoncila jak pFijmova, tak i vydajova strana
rozpocCtu, tj. vybralo se méné, ale také se méné utratilo. Vyrazné méné se vybralo na dani z neoCekadvanych ziskd a
nadmé&rnych pfijmu pfi vyrobé elektfiny (60 mld. misto 100 mid. korun) a to pfedevsim u bank (jen neceld 1 mid. korun). Celkovy
statni dluh na konci lofiského roku €inil 3,111 bilionu korun. Pro leto3ek je naplanovan schodek statniho rozpoc¢tu na 252 mid.
korun. V8echna absolutni Cisla je nutné brat v kontextu velmi vysoké inflace poslednich dvou let. Relativni ukazatele napf.
pomér schodku k celkovému dluhu vypadaji pfeci jen méné straSidelné.

- Hruby domaci produkt (HDP) ve 3. &tvrtleti finalné -0,6 % k/k a -0,8 % r/r. Domacnosti se i nadale nachazely v Gsporném
mddu a Setfily. Redlna spotfeba domacnosti na obyvatele poklesla o 0,3 % k/k a 0 5,2 % r/r. Mira Gspor domacnosti vzrostla
na 18,7 %. Ziskovost nefinan&nich podniku zlstala ve vztahu k dlouhodobému priméru vy3si (mira zisku ve 3. Ctvrtleti Einila
48,5 %). Je nutné brat v potaz, ze tento Udaj nebere v potaz velikost ani odvétvi, ve kterém firmy podnikaji.

EUR/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
24,80 24,70
24,70 24,68
24,60 24,66
24,50 24,64
24,40 24,62
24,30 + + + + + | 24,60 + + + + |
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Vyvoj USD/CZK

VUc¢i americkému dolaru koruna v Gvodu letos$niho roku oslabila a obchodovani se po vétsi ¢ast tydne odehravalo v rozmezi
22,45 - 22,60 CZK/USD. Koruna se svezla s vyvojem na eurodolaru, kde posiloval americky dolar. Tyto fadky jsou psany pred
odpolednimi &isly z USA, které je3té s dolarem mohou pofadné zahybat. Dnes odpoledne (5/1) budou nejprve zverejnény
prosincové statistiky z amerického pracovniho trhu a nasledné prosincovy index ISM ve sluzbach.

V tomto tydnu doposud zverejnéné statistiky z americké ekonomiky vesmés pozitivné prekvapovaly. Index ISM ve vyrobé
v prosinci vzrostl na 47,4 z listopadovych 46,7 bodu. Detailng€ji ke zlepSeni doSlo u zaméstnanosti, zatimco nové zakazky se
zhorsily. Cisla z amerického pracovniho trhu zGstavaji silna. Prazkum JOLTS sice v listopadu ptinesl dal$i pokles celkové
otevienych pracovnich mist (8,79 mil.), jejichz po&et viak zUistava i nadale vysoky. Siln&jsi byl prosincovy ADP report (164 tis.
novych pracovnich mist v soukromém sektoru) i tydenni zadosti o podporu v nezaméstnanosti.

USD/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
22,80 22,65
22,70 22,60
22,60 22,55
22,50 22,50
22,40 22,45
22,30 22,40
22,20 22,35
22,10 F + + + + + | 22,30 F + + + + |
02.12. 09.12. 16.12. 23.12. 30.12. 06.01. 13.01. 01.01. 02.01. 03.01. 04.01. 05.01. 06.01.

Vyvoj PLN/CZK

Koruna sice v samém Uvodu nového roku vUc¢i polskému zlotému posilila, ale vyraznéjsi zisky si nepripsala a obchodovani se
postupné vratilo zpét do rozmezi 5,65 — 5,70 CZK/PLN. Nezbytnou podminkou vyraznéjsiho posileni koruny je podle nas
oslabeni polského zlotého vUCi euru zpét na Urovné ze zacatku lonského listopadu. V nadhledu 1-2 mésicl i nadale
predpokladdme, Ze apreciaéni trend zlotého bude pozvolna sldbnout a Sance na vyraznéjsi korekci se zvySovat, coz by
znamenalo navrat obchodovani zpét k hladiné 5,50 CZK/PLN a nize.

Na uvod nového roku byl v Polsku zvefejnén prosincovy index PMI z vyrobniho sektoru, ktery pfinesl zklamani. Prohloubeni
poklesu aktivity bylo vyrazngjsi, nez se Eekalo (pokles poprvé po 4 mésicich, a to z 48,7 b. na 47,4 b. vs. trzni odhad 48,5 b.).
Aktivita v polské vyrobé tak klesa jiz dvacaty mésic v fadé, nutno v8ak podotknout, Ze hodnota indexu je nejvy3ssi od bfezna
2023. Prosincovy propad prichazi po prekvapivé vyrazném listopadovém zlepSeni. Pocet novych zakazek se v prosinci snizil
téméF rekordné, jiz devatenacty mésic vradé klesla zaméstnanost, avSak nejniz§im tempem od lonského c&ervna.
Spottebitelskd CPI inflace v prosinci predbézné +0,1 % m/m a +6,1 % r/r a rlst cen byl slabsi, neZ naznacoval trZzni konsenzus
(+0,3 % m/m). V pfistim tydnu zaseda Polska centraini banka (NBP), ale nepredpokladame, Ze by hybala s Grokovymi sazbami
(hlavni sazba tak setrva na 5,75 %).

PLN/CZK

Vyvoj za uplynuly mésic Vyvoj za posledni tyden
5,72 5,69
5,70 5,68
5,68
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5,60 5,64
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Vyvoj EUR/USD

Obchodovani na hlavnim ménovém paru se v ivodu nového roku vrétilo zpét pod hranici 1,70 USD/EUR. Nad hladinou 1,10
USD/EUR se pfitom obchodovalo loni v zavéru roku béhem vanoc&nich svatkl, coz podle nas neni zrovna obdobi, které by bylo
smérodatné (nizka likvidita na trzich v kombinaci se specifiky zavéru kalendafniho roku). BEhem tohoto tydne dolar posilil na
troveri 1,09 USD/EUR. Dolaru pomahal rist vynost americkych vladnich dluhopist na kratkych i dlouhych splatnostech. Lepsi
Cisla z americké ekonomiky podle nés zatim pf¥ili§ nenahravaji tomu, Ze by mél americky Fed zacit snizovat Urokové sazby jiz
v bfeznu, na coz cast financniho trhu stéle spekuluje. Dolaru v tomto tydnu pomahal i nérust rizikové averze na finan¢nich
trzich (akciové trhy byly po vétsinu tydne v Eerveném). K pfedchozim fadkim je nutné pfipojit vzkaz, ze jsou psany pred
zvefejnénim prosincovych &isel z amerického pracovniho trhu (dnes 5/1 odpoledne) a které mohou s eurodolarem v zavéru
tydne jesté poradné zahybat.

Z makroekonomickych statistik v eurozéné byly v tomto tydnu zvefejnény finalni indexy PMI za prosinec. Index PMI ve vyrobé
byl mirné vylepSen na 44,4 z predbéznych 44,2 bodu. Mirné zlepseni v8ak neguje skutecnost, ze se PMI pohybuje i nadale
pomérné hluboko pod neutralni 50 bodovou Urovni. Ke zlepSeni doslo i u PMI ve sluzbach na 48,8 z predbéznych 48,1 bodu,
a to predevsim diky zlepSeni v Némecku a ve Francii. V souhrnu podle nas PMI cisla ze 4. ctvrtleti 2023 potvrdila, Ze HDP
eurozdény opét mezikvartalné poklesne, ¢imz bude naplnéna definice technické hospodéiské recese. Spotfebitelskd HICP
inflace v eurozéné v prosinci predb&zné +0,2 % m/m a +2,9 % r/r. Meziro&ni zrychleni inflace na 2,9 % z listopadovych 2,4 %
je primarng& ovlivnéno efektem vladni pomoci s energiemi némeckym domacnostem v zavéru r. 2022. Zadné drama v podobé&
opétovného zrychleni inflanich tlakd se tedy nekond, je to predevsim efekt statistické zakladny. Ackoliv v jadrové slozce
inflace HICP vzrostla 0 0,4 % m/m a o 3,4 % r/r a ve sluzbach (necela polovina spotfebniho kose) 0 0,7 % m/mao 4 % t/r.

Zaznam (minutes) z prosincového zasedani amerického Fedu potvrdil, Ze cyklus zvySovani irokovych sazeb v USA definitivné
skoncil, ackoliv oficidlné toto nezaznélo. Inflace se podle americkych centrdlnich bankéft dostava pod kontrolu a proinflaéni
rizika v americké ekonomice tak pozvolna odeznivaji. Trh prace v3ak zUstava i nadéle utazeny, ackoliv v prdbéhu loriského roku
preci jen dochazelo k jeho mirnému zhorSovani. Pokud jde o Urokové sazby, tak by letos Fed mél sazby snizit o 75 bazickych
bodu (podle prognézy a tzv. dot plots). Realita mGze byt samoziejmé odli§na. Pokud by se zacal v nejblizich mésicich vyvoj
americké ekonomiky prudceji zhorSovat a inflacni tlaky rychleji odeznivat, tak by samoziejmé Fed reagoval vyrazn&jsim
snizenim Urokovych sazeb. Bfeznovy termin sniZeni sazeb, na ktery stale sazi ¢ast icastnikl na finanénim trhu, v8ak podle nés
moc pravdépodobny neni.
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Informace obsazené v tomto dokumentu jsou poskytovany spole¢nosti AKCENTA CZ a.s. a slouZzi vyhradné pro informacni Gcely. Nejedna se o zadnou pobidku

k ndkupu ¢i prodeji mén, finanénich nebo kapitalovych nastroju. AKCENTA CZ a.s. poskytuje tyto informace v dobré vite ze zdroju, které povazuje za divéryhodné.

Zaroven necini zddné prohldseni ohledné presnosti nebo Uplnosti téchto informaci a neprebird za obsah téchto informaci Zadnou pravni zodpovédnost ani

za pripadnou ztratu nebo Skodu, kterou by klient mohl utrpét. Bez pfedchoziho souhlasu AKCENTA CZ a.s. nelze tento dokument ani jeho Casti kopirovat nebo déle
§ifit. (c) AKCENTA CZ a.s.
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